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Se analiza en este capítulo el peso relativo de la in-
dustria petrolera en el contexto de la economía nacional
y el desempeño económico y financiero de tres empre-
sas petroleras que operan actualmente en Bolivia y que
llegaron al país atraídas por el proceso de Capitaliza-
ción.
1. Aporte al Producto Interno Bruto (PIB)
y a la Inversión Nacional
Por el nivel inversiones realizadas y por el descubri-
miento de importantes volúmenes de gas natural, el Sector
Hidrocarburos tiende a ocupar un espacio cada vez más
significativo en la actividad económica nacional. Su aporte
a la producción nacional, sin embargo, no ha llegado toda-
vía a equipararse con el de otros sectores económicos, aun-
que aumenta gradualmente desde 1997. Se calcula que a
partir de 2006, cuando se utilice plenamente el gasoducto
Bolivia-Brasil, el Sector Hidrocarburos se convertirá en el
más importante y significativo de la economía nacional. En
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ese año se espera que los campos hidrocarburíferos San
Alberto y San Antonio produzcan 30 millones de pies cúbicos
de gas natural por día (MMpc/d) con destino a la exporta-
ción.
La certeza de que el sector hidrocarburífero nacional
crecerá sostenidamente se explica no sólo por el aumento
de la producción y las exportaciones –incluida la probable
venta de gas natural a México y Estados Unidos–, sino por
los proyectos de industrialización asociados a la produc-
ción: petroquímica, fertilizantes, termoeléctrica, conver-
sión de gas en líquidos, utilización de gas en el parque
automotriz y en instalaciones para uso domiciliario.
A propósito de estas expectativas y del actual cuadro
de crisis que presenta Bolivia en los últimos años, debe
señalarse que ese cuadro de crisis no se ha expresado en
mayores niveles de deterioro por la importancia y el peso
de la Inversión Extranjera Directa (IED), especialmente la
dirigida al Sector Hidrocarburos. Las cifras así lo confir-
man: el crecimiento promedio anual de la economía nacio-
nal en el periodo 1997-2002 fue de 2,8%; el sector hidro-
carburífero nacional, en ese mismo periodo, creció a un
ritmo del 9%.
El mencionado ritmo de crecimiento de la producción
en el Sector Hidrocarburos nos entrega un dato no menos
significativo: desde la Capitalización –excepto en 1999–, el
crecimiento de este sector ha sido superior a la tasa de
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) nacional (Grá-
fico Nº 16). Dicho crecimiento, sin embargo, fue bastante
errático, especialmente por la intermitencia del curso de
los proyectos de exportación y de industrialización de gas
natural. La puesta en marcha de esos proyectos, por su-
puesto, implicará una mayor dinámica en el sector.
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Gráfico No16
Crecimiento del PIB a Precios Constantes por Año
según Actividad Económica
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La explicación del crecimiento de la producción hidro-
carburífera en el país tiene directa relación con los extraordi-
narios niveles de la inversión extranjera registrados en el país
desde 1996, año en que se inicia el proceso de Capitalización.
Nunca antes en la historia económica nacional se habían
alcanzado inversiones procedentes de otros países que, en
términos relativos y en comparación con la inversión total
nacional, representen cerca del 50% de las inversiones reali-
zadas en Bolivia.
Las cifras de la Inversión Extranjera Directa (IED) en el
Sector Hidrocarburos entre 1996 y 2002 señalan que las em-
presas petroleras radicadas en el país invirtieron, en prome-
dio, 356 millones de dólares cada año. Si se relaciona esta cifra
con la IED total, en ese mismo periodo, se advierte que las
inversiones en hidrocarburos alcanzan, en promedio, el 43,6%
de las inversiones totales (Cuadro Nº 46).
Cuadro No46
Inversión Extranjera Directa/IED
(en Millones de dólares americanos)
1996   1997 1998 1999 2000 2001 2002
1.- IED total 427.0 854 1.026,10 1.010,40 832,5 877,1 999
2.- IED Petróleo y gas natural 53,4 295,9 461,90 384,10 386,6 453,1 462,8
(2/1) Porcentaje 34,6 45,0 38,0 45,8 51,7 46,3
Fuente: Elaboración propia con base en UDAPE, BCB e INE y Estadísticas Socioeconómicas 2002,
Muller&Asociados
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Esos altos niveles de IED nunca registrados en el país,
su comportamiento, proyección y significación económica,
se han convertido, en poco tiempo, en un nuevo factor de
dependencia que tiende a lesionar los intereses del país. La
IED en el Sector Hidrocarburos –encarnada en las empresas
petroleras nacionales que operan en el país–, por su incues-
tionable peso en la vida nacional, adquiere claros contor-
nos de influencia decisiva en las políticas públicas cuyas
connotaciones y derivaciones rebasan al ámbito estrictamen-
te económico para convertirse en mecanismos de induda-
ble presión en el campo político nacional.
Frente a este fenómeno, resulta cada vez más evidente
que el Estado no cuenta con un marco institucional y nor-
mativo adecuado que le permita limitar y equilibrar el
papel que las empresas petroleras transnacionales juegan
el país. Un ejemplo de esta afirmación son las recientes
negociaciones emprendidas por el gobierno de Carlos Mesa
con las petroleras a propósito de la modificación de la Ley
de Hidrocarburos. Esas negociaciones evidenciaron la de-
bilidad estatal frente al poder de negociación de las petro-
leras, no sólo reticentes a admitir la necesidad nacional de
modificar la normativa del sector, sino abiertamente en-
frentadas a esa necesidad.
Experiencias como ésta debieran obligar al Gobierno a
promover un sólido proceso de consenso nacional que
involucre al Congreso, partidos políticos y organizaciones
sociales, para modificar la actitud de las empresas petrole-
ras y afirmar los intereses nacionales.
2. Las empresas capitalizadas en el sector
hidrocarburífero nacional
Uno de los grandes problemas que se enfrenta en el
país en el momento de analizar el comportamiento de la
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industria petrolera es la fuerte limitación de acceso a la
información financiera y estadística del sector. Esta dificul-
tad se explica porque las instituciones estatales manejan esa
información como si se tratara de un “secreto de Estado” y
porque las propias empresas petroleras se resisten a la
entrega transparente y voluntaria de esa información. A
ello se suma el hecho de que en el país no existen disposi-
ciones legales que obliguen a la empresas a la entrega
periódica de información a las instituciones estatales y al
mercado de capitales.
Felizmente, este penoso panorama ha sido quebrado
por el buen trabajo realizado por la Oficina del Delegado
Presidencial para la Revisión y Mejora de la Capitalización
que, hasta diciembre de 2003, presentó al país cuatro infor-
mes (denominados “Cuadernos”) sobre el proceso de Capi-
talización. Uno de esos “cuadernos”, el cuarto, entrega un
valioso conjunto de información sobre el Sector Hidrocar-
buros. En este apartado, a partir del sustancial aporte de la
Oficina citada, analizamos aspectos de trascendental rele-
vancia en la industria petrolera, todos ellos ilustrados por
datos y cifras que revelan el comportamiento de tres em-
presas capitalizadas: Chaco, Andina y Transredes.
2.1 Costo Unitario de Producción
y Costo de Búsqueda y Desarrollo1
Se analizan aquí, los costos de producción –exploración y
explotación– de las empresas Chaco y Andina (no se incluye
a Transredes porque su actividad se circunscribe al transpor-
te de hidrocarburos). La conclusión fundamental del Cuader-
no Nº 4 de la Oficina del Delegado Presidencial es que las dos
1 El análisis se basa en Cuaderno N° 4, Las Capitalizadas en Cifras:
Sector Hidrocarburos, Informe. Oficina del Delgado Presidencial
para la Revisión y Mejora de la Capitalización, diciembre de 2003.
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empresas que operan en Bolivia (Andina, especialmente), en
comparación a 200 empresas que participan en la industria
del petróleo a nivel internacional, presentan, por una parte, el
más bajo Costo Unitario de Producción por barril de petróleo
equivalente2 y, por otro, el más bajo costo de Búsqueda y
Desarrollo por barril de petróleo equivalente.
Tal como anota el referido estudio, el nivel y la dinámi-
ca del Costo Unitario de Producción depende de los sigui-
entes aspectos (Cuaderno Nº 4, p. 6):
• Gastos operativos;
• Testeo del pozo (preparación del pozo, mantenimiento
de pozos y métodos de recuperación);
• Costos de infraestructura y equipamiento;
• Gastos administrativos directos;
• Impuestos de Producción.
La variable más importante en la determinación del Cos-
to Unitario de Producción es la relacionada con los llamados
“Métodos de Recuperación”. Las empresas Chaco y Andina
utilizan el método de recuperación denominado “Primario o
Natural” que, en palabras del informe de la Oficina para la
revisión de la Capitalización, se describe así:
“Se considera que un pozo tiene una recuperación natural si éste
cuenta con la presión suficiente y el petróleo tiene una baja viscosi-
dad para fluir a la superficie a través de los tubos, por sí mismo. El
gas o el agua que reside en el reservorio con el petróleo, puede
proveer la presión necesaria para crear esta ascensión natural. La
cantidad de agua presente en el reservorio permanecerá por debajo
del petróleo y lo empujará hacia el pozo” (Cuaderno Nº 4, p. 7).
Este método de recuperación Primario o Natural es
una de las principales variables que sustenta los bajos cos-
2 Un barril de petróleo equivalente es igual a 5.600 pies cúbicos de gas
natural.
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tos de producción o de extracción de hidrocarburos en los
campos en los que operan las empresas Andina y Chaco.
En otras palabras, este método no incorpora ningún meca-
nismo artificial como ocurre en métodos de recuperación
denominados “Secundario” y “Terciario”.
El Costo Unitario de Producción es decisivo en la indus-
tria petrolera porque permite explicar la obtención, por parte
de las empresas, de ganancias o pérdidas. Como ya se ha
explicado en este trabajo, el precio internacional del petróleo
depende de una serie de factores relacionados con oscilacio-
nes de precios propias del mercado, o de decisiones económi-
cas y geopolíticas de los países productores (OPEP) o de los
consumidores, a la cabeza de Estados Unidos. En consecuen-
cia, la ganancia de las empresas –en términos muy sencillos–
es el resultado de la diferencia entre el precio internacional
del petróleo y el Costo Unitario de Producción; mientras más
bajo sea este último, la ganancia será mayor.
Pero lo interesante de todo esto es saber cuánto les cuesta
a las transnacionales radicadas en Bolivia producir un barril
de petróleo y qué relación existe entre esos costos y los de
otras grandes empresas que operan en el mundo. Ésta es,
precisamente, la información que revela el referido informe
de la Oficina del Delegado Presidencial para la Capitaliza-
ción. Veamos.
Como se ha señalado, el citado informe recoge datos de
200 empresas petroleras que operan en el mundo, y entre
ellas, por supuesto, figuran las más importantes. Pues bien, el
Costo Unitario de Producción promedio de un barril de pe-
tróleo de estas 200 empresas es de 5,60 dólares; el costo míni-
mo de producción es de 0,87 dólares, y el máximo de 18,43
dólares. ¿Cuánto le cuesta a Andina y Chaco producir un
barril de petróleo en Bolivia?: a Andina 0,97 dólares y a Chaco
un dólar por barril de petróleo equivalente3 (Cuadro Nº 47).
3 Cuaderno N° 4, p. 10
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Cuadro No 47
Costo Unitario de Producción de un Barril
de Petróleo Equivalente
(En 200 Empresas Petroleras/US$)
Costo PROMEDIO: US$ 5,60
Costo MÁXIMO: US$ 18,43
Costo MÍNIMO: US$ 0,87
Costo ANDINA S.A. US$ 0,97
Costo CHACO S.A. US$ 1,00
Fuente: Elaboración Propia en base a “Cuaderno Nº 4. Las Capitalizadas en Cifras. Informe
del Sector Hidrocarburos”, página 10. Oficina del Delegado Presidencial para la Revisión y
Mejora de la Capitalización, diciembre de 2003.
Una primera y rápida observación de estos datos nos
señala que los costos de producción de las dos empresas
petroleras capitalizadas se sitúa muy por debajo del costo
máximo de producción de 200 empresas, bastante lejos del
costo promedio y muy cerca del costo mínimo de produc-
ción. Lo menos que se puede afirmar al respecto es que
Andina y Chaco operan en Bolivia en condiciones bastante
favorables en materia de costos de producción. Un significati-
vo aumento posterior de sus niveles de producción, ya sea
con destino a la exportación o al consumo interno, sin duda
que les permitirá la obtención de importantes ganancias.
Los costos de búsqueda y desarrollo de hidrocarburos
de las dos petroleras capitalizadas reproducen, en gran
medida, lo observado en cuanto a costos de producción.
Este tipo de costos tiene relación con los procesos de inno-
vación tecnológica que aplican las petroleras en las fases de
exploración y explotación, y con las características de las
áreas de exploración.
Al respecto, el informe del Delegado para la revisión
de la Capitalización (Cuaderno Nº 4, página 15) señala que
el costo de Búsqueda y Desarrollo de Andina es inferior al
costo promedio de las 200 empresas .“Por su parte“–dice el
informe–, Petrolera Chaco, con un costo promedio de Bús-
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queda y Desarrollo de US$3,70, mantiene un valor muy
competitivo con el resto de las empresas, ya que únicamen-
te 23 empresas a nivel mundial registran valores menores
al de dicha capitalizada” (Cuadro Nº 48).
Cuadro No 48
Costo de Búsqueda y Desarrollo de un Barril
de Petróleo Equivalente 2000-2002
(En 200 Empresas Petroleras / US$)
Costo PROMEDIO: US$ 8,58
Costo MÁXIMO: US$ 24,19
Costo MÍNIMO: US$ 0,68
Costo CHACO S.A. US$ 3,70
Fuente: Elaboración Propia en base a “Cuaderno Nº 4. Las Capitalizadas en Cifras. Informe
del Sector Hidrocarburos”, página 15. Oficina del Delegado Presidencial para la Revisión y
Mejora de la Capitalización, diciembre de 2003.
La principal conclusión que se puede extraer del informe
del Delegado Presidencial salta a la vista: indudablemente,
las empresas capitalizadas Andina y Chaco operan en Bolivia
con costos de producción significativamente bajos, ya sea
cuando se trata de costos unitarios de producción, de búsque-
da o de desarrollo. El dato adquiere particular relevancia no
sólo porque se trata de un indicador determinante para la
factibilidad de futuros proyectos de envergadura (exporta-
ción o industrialización de gas natural), sino porque explica
la importancia que las petroleras extranjeras le asignan a
Bolivia en el marco de sus negocios. En la industria petrolera,
los costos de producción bajos son un verdadero incentivo
porque crean condiciones favorables para contrarrestar las
oscilaciones de los precios del petróleo a escala mundial, en
especial si éste tiende a bajar.
De los bajos costos de producción, búsqueda y desa-
rrollo que tienen, en general, las petroleras que operan en
el país, también se puede concluir –sin necesidad de espe-
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culación alguna– que dichos costos responden, en alguna
medida, al conocimiento previo de la naturaleza de los
campos hidrocarburíferos bolivianos que obtuvieron las
empresas transnacionales gracias a las informaciones y
trabajos que realizó YPFB antes de la Capitalización. Las
extraordinarias ventajas que ofreció el primer gobierno de
Sánchez de Lozada al capital extranjero en el Sector Hidro-
carburos incluyeron, sin duda, la valiosa información que
procedía de YPFB.
2.2 Ganancias de las empresas capitalizadas
y su contribución al Fondo de Capitalización
Colectiva (FCC)
De acuerdo con la Ley de Capitalización, la propiedad
accionaria de las empresas capitalizadas debe distribuirse
entre la empresa capitalizadora como tal, los ciudadanos
bolivianos y los trabajadores de dicha empresa. En el caso de
Andina, Chaco y Transredes, las tres empresas que nacieron
del proceso de Capitalización en el Sector Hidrocarburos, la
administración de estas empresas y el 50% de sus acciones
quedaron en manos de capitales transnacionales privados
(Cuadro Nº 49).
Cuadro No 49
Fondo de Capitalización Colectiva / FCC Distribución del Número
de Acciones de las Empresas Capitalizadas
(al 30 de septiembre de 2002)
EMPRESA TOTAL CAPITALIZADOR FCC REPRESENTA- TRABAJADORES
ACCIONES DAS POR LAS AFP
NUMERO % NUMERO % NUMERO % NUMERO %
TRANSREDES 10.048.120 100% 5.024.060 50%    3,372,677 33.57% 1,651,383 16.43%
PETROLERA CHACO 16.099.320 100% 8.049.660 50% 7,882,390 48.96% 167.270 1.04%
PETROLERA ANDINA 13.439.520 100% 6.719.760 50% 6.574.599 48.92% 145.161 1.08%
Fuente: www.spvs.gov.bo
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Entre las acciones que les corresponden a los ciudada-
nos bolivianos y las que son de los trabajadores de las
empresas capitalizadas hay sustanciales diferencias. En pri-
mer lugar, las primeras se encuentran bajo control de las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las segun-
das son manejadas directamente por sus propietarios. Sólo
en Transredes los trabajadores tienen un importante por-
centaje accionario (16,43%), en Chaco y Andina ese porcen-
taje es de poco más del 1% (1,04 y1,08%, respectivamente).
El porcentaje de las acciones de los ciudadanos bolivianos
en esta dos últimas empresas es significativo: 48,96% en el
caso de Chaco, y 48,92% en el de Andina. La importancia de
estos porcentajes radica en que de ellos depende la distribu-
ción de utilidades en el momento en que éstas toman la
forma de dividendos.
Simultáneamente al proceso de Capitalización, las em-
presas extranjeras suscribieron con el Gobierno de enton-
ces un Contrato de Administración que les otorga autono-
mía absoluta en la toma de decisiones y en el manejo de las
empresas así capitalizadas. Gracias a este contrato, todos
los aspectos concernientes a la vida y estrategia empresari-
al dependen de la dinámica y decisiones de quienes admi-
nistran las empresas, y quienes administran las empresas,
por supuesto, mantienen una íntima relación con la casa
matriz de donde proceden, lo que quiere decir que, en
última instancia, el epicentro de las grandes decisiones que
se toman en las empresas capitalizadas está muy lejos del
país, expresando con meridiana claridad el carácter trans-
nacional de estas empresas. Curiosamente, esta abismal
diferencia de poder y capacidad de decisión entre quienes
dirigen las empresas y sus “socios”, los ciudadanos bolivia-
nos, no corresponde a la práctica paridad que existe en el
porcentaje de acciones de unos y otros: 50% los capitali-
zadores y casi 49% los bolivianos.
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De todas maneras, por la normativa en vigencia que
rige la estructura de toda sociedad, los “socios” bolivianos
tienen derecho a determinado número de representantes
en cada uno de los directorios de las empresas capitaliza-
das (se trata, por supuesto, de una representación minori-
taria). Este hecho, sin embargo, no ha tenido hasta la fecha
ninguna relevancia para los ciudadanos bolivianos porque
“sus” representantes en los mencionados directorios son
nombrados por la Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP), responden a sus intereses y no tienen obligación
alguna con los “socios” bolivianos a quienes “represen-
tan”, ni siquiera aquella que debiera ser una obligación
elemental: entregar información detallada sobre la situa-
ción económica y financiera de las empresas, y sobre los
criterios en que se basan las principales decisiones. Muchas
veces, la designación de estos directores ha obedecido a
razones políticas. En varias gestiones fueron nominados
ciudadanos ligados al entorno del ex presidente Sánchez
de Lozada o militantes del Movimiento Nacionalista Revo-
lucionario (MNR). Es el caso de Fernando Illanes, Andrés
Petricevic, Fernando Candia, Jaime Villalobos y Guillermo
Aponte. Se menciona sólo a los que fueron directores en las
tres empresas capitalizadas del Sector Hidrocarburos, algo
parecido ocurre en las otras empresas.
El análisis de las utilidades o ganancias obtenidas por
las 10 empresas capitalizadas durante siete años (entre 1996
y 2002) no es precisamente muy alentador. A pesar de que
el comportamiento económico de las 10 empresas es muy
distinto en este periodo, se puede afirmar que las utilida-
des entre 1996 y 1999 se mantuvieron en orden ascendente;
los siguientes dos años (2000 y 2001) disminuyeron nota-
blemente para luego remontar nuevamente, en el año 2002
(Cuadro Nº 50).
En el caso de las tres empresas vinculadas al Sector Hi-
drocarburos, sus utilidades indican una trayectoria errática.
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Transredes es la que demuestra el desempeño más regular en
los siete años, excepto en al año 2000, cuando registra pérdi-
das por más de 17 millones de dólares. Al año siguiente, sin
embargo, la empresa registra un repunte con 11 millones de
dólares de utilidades. El mejor año para Transredes fue 1999,
cuando declara ganancias por 37 millones de dólares (Cua-
dro Nº 50).
Las petroleras Andina y Chaco comenzaron su gestión
en Bolivia declarando cero ganancias en 1996 y 1997. A
partir de 1998, Andina declara utilidades crecientes, ex-
cepto en los años 1999 y 2000. El mejor año de esta empre-
sa es el 2002, cuando declara 33 millones de dólares en
utilidades. El caso de Chaco es más particular: en 1998
declara una pérdida de 25 millones de dólares; el año
siguiente la pérdida disminuye a 8 millones de dólares y,
desde el 2000 (26 millones de dólares en ganancias), Chaco
declara utilidades mayores a las de su par Andina (Cuadro
Nº 50).
En este breve recuento del comportamiento de las em-
presas capitalizadas no es desdeñable destacar lo sucedido
con ENTEL S.A., por sus particularidades. Hasta el 2000,
ENTEL mantuvo un comportamiento interesante. Sus ga-
nancias, hasta ese año, estuvieron siempre por encima de
las otras nueve capitalizadas, arrojando un promedio anual
de 48 millones de dólares en esos primeros cinco años. Las
ganancias de la empresa de telecomunicaciones caen
abruptamente en los años 2001 y 2002: de ese promedio
anual de casi 50 millones, caen a 16,81 millones de dólares
el 2001, y a apenas 2,87 millones el 2002. ¿Cómo puede
explicarse este comportamiento? En el 2001, debido a la
apertura del mercado de las telecomunicaciones, ENTEL
perdió su carácter de empresa monopólica en el sector, su
administración no pudo contrarrestar el ingreso de nuevas
empresas, hasta el extremo de que sus utilidades dismi-
nuyeron 25 veces en dos años, entre el 2000 y el 2002.
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Cuadro No50
Utilidades de las Empresas Capitalizadas
(en Millones de dólares americanos)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Petrolera Andina - - 9.81 2.62 4.91 24.59 33.41
Petrolera Chaco                 - - - 25.06 - 8.67 26.28 44.98 41.72
Transredes                 - 28.54 25.14 37.18 - 17.45 11.33 29.98
Eléctrica Corani S.A.           13.75 15.31 9.51 13.16 11.79 7.79 6.87
Eléctrica Guaracachi S.A. 5.50 3.12 4.92 3.81 4.66 2.54 4.13
Eléctrica Valle Hermoso S.A. 3.13     1.83 3.40 3.40 2.59 - 16.88  - 1.09
Ferroviaria Andina S.A.             3.48 3.69 2.00 2.57 2.25 0.37 0.56
Ferroviaria Oriental S.A.           13.27 13.53 14.51 8.00 7.87 4.22 6.07
ENTEL S.A. 48.10 49.37 70.86 37.35 30.70 16.81 2.87
LAB S.A.             0.94 1.69 - 3.72 0.29 - 7.85 - 53.66 -
TOTAL           88.18 117.09 111.37 99.70 65.76 42.10 124.51
Fuente: Elaboración propia con base en las Capitalizadas en Cifras, Cuaderno No. 1. Oficina del
Delegado Presidencial para la revisión y mejora de la Capitalización. La Paz, Bolivia.
Las utilidades o ganancias de las capitalizadas no consti-
tuyen el único parámetro de aproximación y evaluación de
estas empresas. Uno aún más interesante es la llamada Tasa
de Rentabilidad y la relación de este parámetro con el Valor
Patrimonial o con el capital invertido (Cuadro Nº 51). Estos
parámetros nos entregan no sólo una radiografía más preci-
sa de las empresas capitalizadas, sino que perfilan, con ma-
yor precisión, el resultado del proceso de Capitalización
iniciado en 1996.
El Cuaderno Nº 1 de la mencionada Oficina del Delega-
do Presidencial para la Capitalización, en base a estándares
internacionales y a propósito de la Tasa de Rentabilidad y su
relación con el Valor Patrimonial de las empresas, señala:
“Para la mayoría de las empresas, este indicador debería ser de
dos dígitos (…) los inversionistas a menudo buscan una tasa
igual o mayor al 15%. Una rentabilidad mayor al 20% es
considerada excelente” (p. 47).
Pues bien, aquí surge un dato que llama poderosamen-
te la atención: entre 1998 y 2002, sólo una de las 10 empre-
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sas capitalizadas –Ferroviaria Oriental S.A.– logró estable-
cer una Tasa de Rentabilidad de dos dígitos (22,16% en
1998; 13,45% en 1999; 13,17% en 2000; y 10,36% en 2002). En
el caso de las tres empresas petroleras, sólo Chaco se aproxi-
ma a una cifra de dos dígitos de rentabilidad, 9,61% en
2001. El dato llama doblemente la atención, primero por-
que la rentabilidad respecto al valor del patrimonio mide
el desempeño de las empresas en función de los intereses
de los propietarios de las acciones y, segundo, porque el
discurso de las empresas transnacionales, especialmente
en el caso de la industria petrolera, recurre frecuentemente
a la importancia de obtener la mayor Tasa de Rentabilidad
posible durante su gestión. En Bolivia, por la información
recogida, esto parece no ser posible.
Cuadro No 51
Fondo de Capitalización Colectiva
Evolución de la Rentabilidad de las Empresas Capitalizadas
respecto al Valor Patrimonial
(en Porcentajes)
EMPRESAS 1998    1999      2000      2001 2002
Petrolera Andina 2.51% 0.69% 1.28% 6.09% 7.73%
Petrolera Chaco -5.94% -2.12% 6.06% 9.61% 8.49%
Transredes S.A. 6.02% 8.26% -4.00% 2.53% 6.72%
ENTEL S.A. 8.99% 4.92% 4.07% 2.26% 0.39%
Eléctrica Corani S.A. 7.20% 9.34% 8.04% 5.23% 5.19%
Eléctrica Valle Hermoso S.A. 4.77% 4.69% 3.66% -32.66% -2.15%
Eléctrica Guaracachi S.A. 5.59% 4.38% 5.29% 2.71% 4.60%
Ferroviaria Oriental S.A. 22.16% 13.45% 13.17% 7.46% 10.36%
Ferroviaria Andina S.A. 6.82% 8.04% 7.54% 1.33% 1.97%
Lloyd Aereo Boliviano S.A. -5.85 0.45 -14.01 -2241.58
Fuente: Las Capitalizadas en Cifras. Cuaderno No. 1. Oficina del Delegado Presidencial para
la revisión y mejora de la Capitalización, La Paz, Bolivia.
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Cuadro No 52
Evolución de la Rentabilidad de las Empresas Capitalizadas
respecto al Capital Invertido
(en Porcentajes)
              EMPRESAS 1998 1999 2000 2001 2002
Petrolera Andina 2.51% 0.69% 1.28% 6.09% 7.64%
Petrolera Chaco -5.34% -1.96% 5.79% 9.47% 8.41%
Transredes S.A. 4.25% 6.11% -3.01% 1.96% 5.38%
ENTEL S.A. 8.99% 4.92% 4.07% 2.26% 0.39%
Eléctrica Corani S.A. 5.44% 7.40% 6.59% 4.39% 4.25%
Eléctrica Valle Hermoso S.A. 3.65% 3.79% 3.05% -27.50% -1.81%
Eléctrica Guaracachi S.A. 4.46% 3.04% 3.92% 2.17% 3.73%
Ferroviaria Oriental S.A. 21.67% 13.19% 12.96% 7.31% 10.18%
Ferroviaria Andina S.A. 5.84% 7.19% 6.84% 1.22% 1.81%
Lloyd Aereo Boliviano S.A. -3.84 0.31 -10.12 -228.97
Fuente: Las Capitalizadas en Cifras, Cuaderno No.1. Oficina del Delegado Presidencial para
la revisión y mejora de la Capitalización. La Paz, Bolivia.
Las sorprendentemente bajas tasas de rentabilidad de las
petroleras en Bolivia, ya sea si éstas se relacionan con el valor
patrimonial de la empresa o con el capital invertido en ellas
(Cuadro Nº 52), llaman fuertemente la atención por la ausen-
cia de correspondencia entre el tantas veces proclamado es-
fuerzo de inversión por parte de las empresas transnacionales
y una Tasa de Rentabilidad de niveles tan bajos.
La explicación que suele escucharse de parte de las empre-
sas petroleras sobre estas observaciones recurre al conocido
argumento de que toda inversión, especialmente en la industria
petrolera, requiere de un largo proceso de maduración –varios
años– antes de ofrecer mejores resultados en la tasa de ganancia.
Esta explicación, sin embargo, resulta poco convincen-
te, especialmente en el caso de empresas como Andina,
Chaco y Transredes, cuyas operaciones en territorio nacio-
nal han madurado largamente por varios años. El caso de
Transredes es aún mucho menos entendible, dado que las
inversiones realizadas por los socios de esta empresa en el
gasoducto Bolivia-Brasil ha sido prácticamente nulo.
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Desde el punto de vista del interés nacional, las bajas tasas
de rentabilidad de las empresas capitalizadas parece explicar-
se por la imposibilidad del Estado boliviano de dotarse de
mecanismos apropiados que le permitan, a partir de procesos
de fiscalización y seguimiento, desentrañar con mayor eficien-
cia y precisión los procedimientos contables que realizan las
petroleras transnacionales.
Para cumplir este propósito se requieren al menos dos
acciones de parte del Estado boliviano: garantizar una
mayor presencia institucional del Servicio de Impuestos
Nacionales en el ámbito petrolero a través de una rigurosa
calificación de sus profesionales y, lo fundamental, volun-
tad política para penetrar en los libros de contabilidad de
las empresas transnacionales que operan en el país.
La urgencia de acometer estas acciones se ha visto dramática-
mente necesaria, en los últimos años, a raíz del pago del llamado
Bonosol (gobierno de Sánchez de Lozada) o Bolivida (gobierno de
Banzer) con recursos que provienen, precisamente, de los
esmirriados aportes de las empresas capitalizadas al denominado
Fondo de Capitalización Colectiva (FCC) (Cuadros 53,54,55).
Cuadro No 53
Dividendos Pagados por las Empresas Capitalizadas al Fondo
de Capitalización Colectiva
(en Millones de dólares americanos)
    1997     1998 1999  2000       2001 2002
Petrolera Chaco           -           - 4.9 6.4 12.3 15.4
Petrolera Andina 4.6           - 2.2           -           - 3.1
Transredes S.A.           -           -           -           - 10.1 8.6
ENTEL S.A. 21.9 31.4 16.6 13.7 7.3 1.3
Eléctrica Corani S.A. 1.6 2.1 2.8 2.6 12.2 3.1
Eléctrica Valle Hermoso S.A. 0.7 1.0 1.9 0.9           -           -
Eléctrica Guaracachi S.A. 1.4 2.3 1.8 2.2 3.9 0.9
Ferroviaria Oriental S.A. 6.4 6.9 3.8 3.7 2.0 2.9
Ferroviaria Andina S.A. 1.7 1.5 0.6 1.1 0.2 0.3
Lloyd Aereo Boliviano S.A.           -           -           -           -           -           -
TOTAL 38.3 45.3 34.5 30.6 48.0 35.4
Fuente: Las Capitalizadas en Cifras, Cuaderno No.2. Oficina del Delegado Presidencial para
la revisión y mejora de la Capitalización. La Paz, julio 2003.
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De acuerdo a disposiciones legales vigentes, los recur-
sos del FCC se orientan a cubrir el mencionado Bonosol o
Bolivida. En 1997, el pago del Bonosol significó un desem-
bolso de 90 millones de dólares. Este monto no pudo ser
cubierto por el FCC porque en las gestiones 1996 y 1997 las
empresas capitalizadas entregaron a las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) 83,5 millones de dólares bajo
la forma de dividendos. Para realizar el pago, se cubrió la
diferencia recurriendo a un crédito bancario, con las conno-
taciones que esto significa.
En los años posteriores, las ganancias de las empresas
capitalizadas y, por lo tanto, los dividendos que entregan
al FCC, tuvieron un comportamiento que estuvo por deba-
jo de las expectativas de quienes diseñaron la Capitaliza-
ción. En promedio, los dividendos no superaron los 38,7
millones de dólares por año, lo que imposibilitaba cance-
lar el Bonosol. Para subsanar esta situación, el gobierno de
Sánchez de Lozada (2002-2003) aprobó la fusión del Fondo
de Capitalización Colectiva (FCC) y el Fondo de Capitali-
zación Individual (FCI) con efectos adversos sobre la po-
blación activa cuyos aportes al FCI, a partir de la reforma
del Sistema de Pensiones, se constituyen en la base de su
futura renta de jubilación. La mencionada fusión generó
una gran incertidumbre en los mencionados trabajadores
activos sobre los montos que percibirían en el momento de
su jubilación.
Por esa razón y por las presiones desplegadas por un
conjunto de organizaciones laborales, el gobierno de Carlos
Mesa derogó esta disposición (la de la referida fusión del
FCC y el FCI)) y envió al Congreso un proyecto de ley que,
manteniendo el pago del Bonosol, permita su futura cance-
lación a partir del rendimiento efectivo de las empresas
capitalizadas y de los dividendos entregados por éstas a las
AFP, exclusivamente.
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Cuadro No 54
Dividendos Pagados por las Empresas Capitalizadas al Fondo
de Capitalización Colectiva
(en Porcentajes)
1997 1998  1999        2000 2001 2002
Petrolera Chaco S.A.           -           - 14.18 20.81 25.5 43.55
Petrolera Andina S.A. 11.95           - 6.25           -           - 8.62
Transredes S.A.           -           -           -           - 21.09 24.21
ENTEL S.A. 57.15 69.37 47.96 44.8 15.28 3.62
Eléctrica Corani S.A. 4.27 4.58 8.1 8.52 25.48 8.7
Eléctrica Valle Hermoso S.A. 1.75 2.25 5.64 2.96           -           -
Eléctrica Guaracachi S.A. 3.65 5.08 5.15 7.14 8.1 2.45
Ferroviaria Oriental S.A. 16.7 15.32 10.99 12.21 4.16 8.12
Ferroviaria Andina S.A. 4.54 3.41 1.74 3.56 0.39 0.74
Lloyd Aereo Boliviano S.A.           -           -           -           -           -           -
TOTAL 100 100 100 100 100 100
Cuadro No 55
Dividendos por Utilidades
(en Porcentajes)
Años Dividendos Utilidades Dividendos/
FCC Utilidades
(Mill. Dólares) (Mill. Dólares) (Porcentaje)
1997 38.3 117.09 32.7
1998 45.3 111.37 40.7
1999 34.5 99.7 34.6
2000 30.6 65.76 46.5
2001 48 42.1
2002 35.4 124.51 28.4
2.3 Inversiones realizadas
La Capitalización estipuló claramente los compromi-
sos de inversión asumidos por las tres empresas ligadas al
Sector Hidrocarburos. El monto comprometido de inver-
sión es el mismo que les permitió adquirir el derecho
propietario sobre el 50% del paquete accionario de las
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empresas capitalizadas. De acuerdo a los Cuadros 56, 57 y
58 que aquí se presentan, las tres empresas invirtieron, en
diferentes rubros correspondientes a las actividades con-
cernientes a su compromiso, un monto superior al definido
en el Contrato de Capitalización, arrojando índices de cum-
plimiento por encima de la obligación contraída.
Otro de los aciertos de la Oficina del Delegado Presiden-
cial para la Revisión y Mejora de la Capitalización fue, preci-
samente, el análisis de la consistencia de la información pro-
cedente de las empresas respecto de sus inversiones
comprometidas y realizadas. Para llevar a cabo tal cometido,
la mencionada Oficina recurrió a estudios y mecanismos de
seguimiento de organismos estatales como YPFB y las Super-
intendencias.
El resultado de ese trabajo puede observarse a simple
vista en los cuadros que presentamos. En el caso de las em-
presas Andina y Chaco (Cuadros 56 y 57) se hace evidente
que YPFB tiene una información extremadamente parcial e
incompleta sobre las operaciones de las dos petroleras. Esto
se explica porque YPFB no tiene facultad ni respaldo legal
para efectuar un seguimiento y sistematización de la inver-
sión realizada por las dos empresas capitalizadas. Fenómeno
similar acontece con la inversión efectuada por Transredes.
Tal como se observa en el Cuadro Nº 58, la Superintendencia
de Hidrocarburos tampoco tiene la potestad de realizar ta-
reas de control y sistematización de la inversión realizada por
esta empresa.
La conclusión que se puede extraer de esto es que el
proceso de Capitalización no contempló mecanismos ni facul-
tades a instituciones estatales para realizar seguimiento por-
menorizado a los compromisos de inversión. La interrogante
que deja el Informe de la Oficina del Delegado Presidencial es
si realmente la información proveniente de las tres empresas
es verídica. Sólo tendría este carácter, si el gobierno boliviano
decide ratificar mediante un trabajo minucioso de análisis de
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documentos y constatación fáctica de la inversión efectuada.
Si no se toman decisiones en esta dirección, se mantendrán las
dudas y los bolivianos, a pesar de ser propietarios de estas
empresas, no tendremos posibilidades de conocer en detalle
esta información e incidir sobre el futuro de las mismas.
Cuadro No 56
Resumen de Inversión de la Petrolera Andina S.A.
1997 al 2002
(en Dólares americanos)
CONCEPTO INVERSION INVERSION INVERSION
COMPROMETIDA (1) s/EMPRESA % s/YPFB (2) %
DESARROLLO 162.961.683 26.0
EXPLORACIÓN   57.300.465 9.1 111.965.000 27.4
EXPLOTACIÓN   59.958.342 9.6 296.718.000 72.6
INFRAESTRUCTURA   11.697.081 1.9
ASOCIACIONES 265.998.505 42.4
   San Alberto y San Antonio
   Planta de Río Grande
   Otros
DEUDA FLOTANTE   43.262.948 6.9
10% GASTOS OPERATIVOS   26.477.000 4.2
TOTAL 264.777,021  627.656.724 100.0 408.683.000 100.0
% de cumplimiento según la empresa 237.1
% de verificación de la inversión realizada por la empresa según entidad reguladora 154.3
Fuentes: (1) Contrato de Capitalización. (2) Información Proporcionada por YPFB para las gestiones 1997 al 2000
en los rubros de Explotación y Exploración. (3)Cuaderno Nº 3, Oficina del Delegado presidencial, La Paz 2003.
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CONCEPTO INVERSION INVERSION INVERSION
COMPROMETIDA (1) s/EMPRESA % s/YPFB (2) %
POZOS EXPLORATORIOS
Pozos 89.257.422 20 125.962.000 46.0
Sísmica 25.926.714 5.8
GEOLOGÍA Y GEOFÍSICA 123.146.096 27.7
POZOS DE DESARROLLO 147.667.000 54.0
Pozos nuevos -268.996 -0.1
Intervenciones 1.962.833 0.4
EQUIPOS DE PRODUCCION 35.779.565 8.0
SISTEMAS DE RECOLECCIÓN 15.040.979 3.4
FACILIDADES Y PLANTAS 48.130.961 10.8
DE PROCESAMIENTOS
OTROS: 4.358.742 1.0
Derechos propiedades 45.000 0.0
Mejoras bienes alquilados 45.521 0.0
Edificios y Terrenos 7.617.850 1.7
Muebles y enseres 2.193,664 0.5
Equipos y software computación 5.380.202 1.2
Automóviles 2.753.847 0.6
REPARACIONES DE POZOS 12.661.944 2.8
GASTOS DE GEOLOGÍA Y GEOFíSICA 71.244.840 16.0
TOTAL 306.667.001 445.277.194 100.0 273.629.000 100.0
% de cumplimiento según la empresa 145.2
% de verificación de la inversión realizada por la empresa según entidad reguladora 89.2
Fuentes: (1) Contrato de Capitalización. (2) Incluye inversiones en geología y geofísica. (3) No incluye in-
formación de los años 2001, 2002 y parte de 2003. (4)Cuaderno N° 3, Oficina del Delegado presidencial,
La Paz 2003.
Nota :Información proporcionada por YPFB para las gestiones 1997 al 2000 sólo considera los rubros de
Exploración y Explotación.
Cuadro No 57
Resumen de Inversión de la Petrolera Chaco S.A.
1997 al 3/2003
(en Dólares americanos)
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Cuadro No 58
Resumen de Inversión de Transredes
1997 al 2002
(en Dólares americanos)
CONCEPTO INVERSION INVERSION INVERSION s/SU-
COMPROMETIDA (1) s/EMPRESA (2) % PER ELECTR. (3) %
PROYECTOS DE EXPANSION 103.408.096 15.7 64.281.890 23.8
     Inversión en red y ductos 80.650.431 45.430.365
     Gasoducto Bolivia - Brasil 22.757.665 18.851.525
PROYECTOS DE CONTINUIDAD 108.394.892 16.4 85.639.031 31.7
     Seguridad 10.787.939 8.616.660
     Medio ambiente 3.467.883 3.238.204
     Continuidad Operativa 41.014.297 28.998.394
     Optimización 46.419.968 39.717.260
     Infraestructura 6.704.806 5.068.513
PROYETOS DE INFORMACION 4.688.657 0.7 3.927.444 1.5
     Software 2.010.263 1.500.316
     Hardware 2.346.858 2.129.894
     Comunicación 331.536 297.234
PROYECTOS DE ADMINISTRACION 7.707.492 1.2 7.522.149 2.8
     Obras civiles 6.706.914 6.371.138
     Optimización de edificios 1.000.577 1.151.011
INVERSION ANUAL EN AFILIADAS 21.851.622 3.3 1.675.621 6.2
     Gas Transboliviano S.A. 14.334.422 9.234.422
     Transredes Do Brasil LTDA. 7.517.200 7.517.199
     Empresa Productora de Energía Ltda.
     Gas Oriente Boliviano Ltda.
     Gas Occidente Matto Grosso
PRESTAMO A LAS AFILIADAS 79.448.378 12 48.292.146 17.9
     Gas Transboliviano S.A. 47.341.678 17.341.678
     Transredes Do Brasil LTDA. 32.106.700 30.950.468
     Empresa Productora de Energía Ltda.
     Gas Oriente Boliviano Ltda.
GASTOS OPERATIVOS 170.700.000 25.9 26.350.000 9.8
OTRAS INVERSIONES 17.400.863 2.6 17.400.863 6.4
     Otras Inversiones 138.863 138.863
     Oleoducto Carrasco Cochabamba 11.702.000 11.702.000
     Inversiones en stock de materiales 5.560.000 5.560.000
PAGO DEUDA BANCO CENTRAL 146.100.000 22.1
TOTAL 263.5000,000 445.277,194 100.0 273.629,000  100.0
% de cumplimiento según la empresa  250.4
% de verificación de la inversión realizada por la empresa según entidad reguladora 102.5
Fuentes: (1) Contrato de Capitalización. (2) Transredes S.A. (3) Sin datos gestión 2002. (4) Cuaderno N° 3,
Oficina del Delegado presidencial, La Paz 2003.
Nota  :La Superintendencia de Hidrocarburos no considera los siguientes conceptos relevantes y registrados
como inversiones por TRASNREDES S.A.  A) Pago de deuda al Banco Central B) Inversión en la red de ductos
adicionales al compromiso.
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